














Trends in the Payout Policy of Japanese Companies: 
An Analysis from 2001 to the Latest Data Available 
























れている(『日本経済新聞』朝刊, 2017 年 12 月 8 日, p17)。 
 筆者は以前、1960 年代半ばから 2000 年代半ばまでの我が国企業のペイアウト







































た、アメリカにおける同様の研究として、Fama and French(2001)は 1920 年代
から 1990 年代末までの米国の全上場企業(ただし、金融業・公益企業を除く)のペ
イアウト政策を検証し、1980 年代以降、アメリカの有配企業比率が大きく低下し





 一方、Floyd, Li and Skinner(2015)や Michaely and Moin(2017)といった最新
の研究ではアメリカの有配企業率が復活傾向にあることを報告しており、ペイア
ウト政策が時代によって変わっていくことが見て取れる。 
 (2) リサーチデザイン 
本稿で用いるデータは、日経 NEEDS－Financial QUEST の企業財務データよ
り入手した。対象とした企業は銀行・証券・保険・その他金融業を除いた全上場
企業で、今現在上場されている企業だけでなく、かつては上場されていたが今で
は消滅してしまった企業も含まれている。データの取得期間は、2001 年 4 月か
ら 2017 年 3 月までであるが、分析に使用する変数の計算上、分析ごとに分析期








 (1) 有配・自社株買い企業率 
 
図表 1 有配企業率と自社株買い企業率の推移 
(出所) 筆者作成 
 





り、自社株買いの実施金額については Fama and French(2001)や佐々木, 花枝
(2010)の考え方に依拠し、キャッシュフロー計算書の「自己株式の取得による支
出」から「自己株式の処分による収入」を差し引いた金額を用いている。 




1 つとなっている。一方、自社株買い企業率については 2008 年度の金融危機を
境に急激に下落し、実施企業割合はその後も回復していないことがわかる。 
我が国企業の有配企業率や自社株買い企業率を同時期のアメリカと比較すると、
Floyd et al.(2015)によれば、アメリカの一般企業の有配企業率は 1983 年の自社
株買いの解禁以降は減少を続け、2002 年にはわずか 15.2%にまで落ち込んでい
る。2002 年以降は回復基調にあるものの、2012 年時点で 26.7%と日本企業と比
べて著しく低くなっていた。また、自社株買い企業率もそれほど高くはなく、2000
年代を通じておおむね 20%台で推移しており、まったくペイアウトをしない企業
の割合が 6 割近くにのぼるなど、我が国とはかなり異なる傾向を示している。 
(2) 配当額と自社株買い額の推移 














いが中心となっていることが報告されている(Floyd et al., 2015, Grullon, 







図表 2 配当額と自社株買い額の推移 
(出所) 筆者作成 
 
図表 3 ペイアウト手法の違いの推移 
(出所) 筆者作成 
(3) 配当と自社株買いの使い分け 
 我が国における配当と自社株買いの関係性を見るために、図表 3 では我が国企
業が配当と自社株買いをどのように組み合わせて用いているのかを示している。







くの先行研究で報告されており(Brav, Graham, Harvey, & Michaely, 2005, 


















図表 4 新規上場企業とペイアウト政策 
  2001－2004 2005-2008 2009-2012 2013-2016 
新規上場企業率 4.5% 3.6% 1.2% 2.4% 
有配企業率(新規) 76.1% 69.9% 68.9% 54.1% 
自社株買い率(新規) 12.8% 11.7% 11.8% 4.7% 

























































図表 6 ペイアウト手法の違いと財務特性 
  収益性 成長性 規模 負債比率 利益剰余
金比率 
(1)両方なし -1.02 -2.18 74439 214.78 30.09 
(2)自社株買いのみ -0.01 -3.18 115735 211.58 29.13 
(3)配当のみ 6.12 5.30 143155 69.24 59.10 
(4)両方実施 5.68 3.00 353277 58.36 59.11 
            
(2)と(1)の差 1.00*** -1.01* 41296*** -3.20  -0.96  
(3)と(1)の差 7.14*** 7.48*** 68716*** -145.55*** 29.01*** 
(4)と(1)の差 6.70*** 5.18*** 278837*** -156.42*** 29.03*** 
(3)と(2)の差 6.13*** 8.49*** 27420  -142.35*** 29.97*** 
(4)と(2)の差 5.69*** 6.19*** 237542*** -153.22*** 29.98*** 















を行うことを発見した DeAngelo, DeAngelo and Stulz(2006)とも一致した結果
である。なお、成長性がマイナスとなっている点については、日本企業において






































図表 7 ペイアウト手法の停止・開始と財務特性の関係 
パネル A           
  Δ 収益性 Δ 成長性 Δ 規模 Δ 負債比率 Δ 利益剰
余金比率 
(1)配当停止 -2.95 -4.89 -1034 16.42 -6.78 
(2)自社株買い停止 0.00 1.32 426 -0.35 0.65 
(2)と(1)の差 -2.95*** -6.21*** -1460*** 16.78*** -7.43*** 
            
パネル B           
  Δ 収益性 Δ 成長性 Δ 規模 Δ 負債比率 Δ 利益剰
余金比率 
(1)配当開始 1.68 3.92 204 -14.59 4.72 
(2)自社株買い開始 0.03 -0.91 174 -0.17 2.01 
(2)と(1)の差 1.66*** 4.84*** 30 -14.42*** 2.71*** 
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(1) なお、同時期のアメリカで自社株買いのみを実施する企業の割合は 8～15%で推移して
おり、決して高いとは言えないものの、日本よりは高くなっている(Floyd et al., 2015)。 
(2) Floyd et al.(2015)によると 2000 年～2012 年のアメリカ企業の黒字企業の割合は約 40
～60%となっており、日本に比べて安定的な利益獲得が困難な企業が多いことがうかがえ
る。 
(3) DeAngelo, DeAngelo and Skinner(2004)や Floyd et al.(2015)によるとアメリカにおけ
る赤字有配企業率は日本よりもだいぶ低く、日米での有配企業率格差の一因となっている。 
(4) スペースの都合で表は掲載しないが、分析期間を金融危機前(2001 年～2007 年)、金融
危機中(2008 年～2012 年)、金融危機後(2013～2016 年)に分けた分析も行ったが、各グル





（2018 年 1 月 9 日受理） 
36
